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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

die Unsicherheit ist deutlich angestiegen, seit Donald Trump zu Beginn des
Jahres sein Amt angetreten hat. Und eigentlich besagt eine eiserne Regel an
den Finanzmirkten, dass der US-Dollar in Zeiten erhéhter Verunsicherung pro-
fitiert. Er gilt als sicherer Hafen, der bei wirtschaftlichen oder politischen
Turbulenzen gerne gesucht wird.

Aktuell ist das aber anders, bereits seit Jahresbeginn ldsst sich eine kontinuier-
liche Abwertung des US-Dollars gegentiber dem Euro und anderen wichtigen
Reservewshrungen beobachten. Die USA sind aktuell das Epizentrum der Ver-
unsicherung an den Finanzmarkten und das scheint dem US-Dollar nicht zu
gefallen. Selbst Trumps Zollpolitik, die ein Inflationsrisiko darstellt und daher
auch das Zinsniveau anheben kénnte, konnte der Wahrung bisher nicht aus
ihrem Tief helfen.

Reagiert auf diesen Umstand aus Zéllen, erhdhtem Inflationsrisiko und hoheren
Zinsen haben hingegen US-Staatsanleihen. Der Aufwértsdruck auf die Ren-
diten wurde zuletzt auBerdem verstarkt durch das Rating-Downgrade durch
Moody’s und den Verlust der Top-Bonitit der USA. Hauptgrund fiir diesen
Schritt war das wachsende Defizit, das zunehmend fiir Unbehagen an den An-
leihemérkten sorgt. Der wachsende Schuldenberg der USA scheint von der
Regierung nicht ernst genommen zu werden.

Lesen Sie in dieser Ausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS, wie wir diese Trends
einschitzen. Geht es mit dem US-Dollar weiter bergab, wihrend es mit den
Renditen bergauf geht? Und wie entwickeln sich Aktien in diesem Umfeld?
Zusitzlich zu unserer Einschitzung finden Sie wieder einen Auszug aus unserer
Marktmeinung — interessant nicht nur fiir Investor*innen, sondern auch fiir
Unternehmer*innen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Aktien

Aktienmarkt setzt auf erfolgreiche ,,Deals*

Nach Verdauen des von US-Prasident Trump ausgel6sten Zoll-Infernos hat sich
das Stimmungsbild an den internationalen Aktienmarkten inzwischen wieder auf-
gehellt. Ausl6ser ist das Zuriickrudern des Prasidenten in seiner knallharten
Zollpolitik. In der Geldanlage gilt es jedoch, die Risiken weiterhin im Blick zu be-
halten und das Portfolio krisensicher aufzustellen.

Aktienmarkt preist Deals ein — Risiken im Blick behalten
Seit dem Abverkauf nach der Einfiihrung von Trumps Jahrhun-
dertzéllen am 2. April, dem sogenannten , Liberation Day*, haben
die internationalen Aktienmarkte eine rekordverdachtige Erho-
lungsbewegung hingelegt. Der US-amerikanische S&P 500 hat
seine Verluste seit Jahresanfang damit wieder aufgeholt, der
europdische STOXX 600 steht sogar im Plus. Eine vergleichbare
Entwicklung hat es bisher nur zu Zeiten der Coronavirus-Krise
gegeben. Der Finanzmarkt preist bereits erfolgreiche ,Deals*
zwischen den USA und ihren Handelspartnern ein, da sich die
Stimmung durch den Aufschub der landesspezifischen rezi-
proken Zo6lle um 90 Tage sowie durch die Einigung zwischen

Deeskalation im US-China-Handelskonflikt

den USA und China schlagartig verbessert hat. Die Senkung der
US-Zélle gegen China von 145 % auf 30 % war deutlich stérker
als von Expert*innen erwartet (siehe Grafik). Aufgrund der ver-
besserten Stimmung an den Markten hat auch die Bewertung
zuletzt spiirbar angezogen. Eine Berichtssaison fiir das 1. Quartal,
die vor allem fiir die USA mit spiirbar steigenden Gewinn-

und Umsatzzahlen positiv ausfillt, hat ebenfalls unterstiitzt.
Dennoch gilt es, die Risiken beziiglich der US-Handelspolitik im
Blick zu behalten. Vergleicht man das aktuelle effektive US-Zoll-
niveau von ca. 15 % mit dem Niveau von vor dem , Liberation
Day“ von ca. 3 %, wird klar ersichtlich, dass dieser Anstieg auf die
US-Wirtschaft driicken wird. In der BTV gehen wir davon aus,
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__ Chinesische Zélle auf US-Waren

~US-Zélle auf chinesische Waren
Quelle: Bloomberg; Stand 26.05.2025
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dass US-Prasident Trump vom Basiszoll von 10 %, der seit 5. April
auf simtliche US-Importe erhoben wird, nicht absehen wird. Po-
sitiv wére eine weitere Senkung des US-Zollsatzes gegen China
von 30 % auf 10 %, wobei der Markt dieses Szenario schon einzu-
preisen scheint. Das hohere Zollniveau sowie die Unsicherheit
dariiber, wie es in der US-Handelspolitik weitergehen wird, drii-
cken auf die Wirtschaftsleistung und fiihren auch zu sinkenden
Unternehmensgewinnprognosen.

In der BTV bleibt unser Aktienausblick bis zum Jahresende
weiterhin leicht positiv, von Riicksetzern ist angesichts der wech-
selnden Nachrichtenlage aber auszugehen. In den BTV Asset-
Management-Mandaten wurde das Portfolio somit stabiler
aufgestellt, auch wenn die strategische Quote unverandert bleibt.
Zum Beispiel wurde der Aktienanteil an groRRkapitalisierten
Unternehmen erhoht und kleinkapitalisierte Werte wurden re-
duziert. Zu Absicherungszwecken wurde auferdem die Gold-
quote erhéht.

Ein erheblicher Anteil europdischer Exporte geht nach China

Outperformer Europa mit Potenzial

Hat die relative Outperformance von US-Aktien nach 15 Jahren
tatséchlich ein Ende? Zumindest seit Jahresanfang présentiert
sich Europa von seiner starken Seite, und dieser Trend diirfte
auch anhalten. Denn Europa profitiert von einer expansiveren
Fiskalpolitik, wobei hier insbesondere Deutschland beim Thema
Staatsverschuldung noch Luft nach oben hat. Tiefere Energie-
preise und ein hoheres Wirtschaftswachstum in China gelten
ebenfalls als Unterstiitzungsfaktoren, immerhin gehen tiber 8 %
aller Exporte in der Eurozone nach China (siehe Grafik). Denn
das Reich der Mitte profitiert durch die zielgerichteten geld- und
fiskalpolitischen MaRnahmen des Regimes, zudem hat sich die
Lage Chinas durch den Handelsdeal mit den USA entschirft. Trotz
der positiven Performance seit Jahresanfang ist der européische
Markt im Vergleich zu den USA weiterhin giinstiger bewertet.

In der BTV rechnen wir mit weiterem Potenzial fiir européische
Aktien, im BTV Asset Management wurde daher der Anteil an
europdischen Aktien zulasten von US-Aktien aufgestockt.
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B Anteil der Exporte nach China

Quelle: Bloomberg; Stand 26.05.2025



Anleihen

Ratingabstufung: Anleihemirkte reagieren

deutlich

Nach dem Entzug der Top-Bonitdt durch die Ratingagentur Moody’s haben US-
Staatsanleihen mit Renditeanstiegen und Kursverlusten reagiert. Das wachsende
US-Haushaltsdefizit sorgt zunehmend fiir Unbehagen an den Anleihemarkten.

USA verlieren Top-Bonitit

Im Mai stufte Moody’s als letzte der drei grofRen Ratingagen-
turen die Kreditwiirdigkeit der USA herab. Das Rating wurde von
»Aaa“auf ,Aal1“ gedndert und dem Land damit die Top-Bonitét
entzogen. Hauptgrund fiir diesen Schritt war laut Moody’s der

Wachsendes Defizit: Anleihemérkte sind besorgt

wachsende Schuldenberg. Die Herabstufung des Ratings be-
lastete US-Staatsanleihen, die im grofRen Stil verkauft wurden,
was die Rendite der 30-jéhrigen auf bis zu 5 % und damit ein
18-Monats-Hoch trieb. Auch die 10-jahrige musste einen leich-
ten Anstieg hinnehmen und damit Kursverluste verbuchen.

__ Rendite 10-jdhrige US-Staatsanleihe

Quelle: Bloomberg; Stand 26.05.2025

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder
Wertentwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wahrung notieren, kann infolge

von Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen.
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Mirkte zeigen sich besorgt liber wachsendes Defizit

Die Aktion von Moody’s scheint aber mehr symbolischer Natur
gewesen zu sein, immerhin war das Rating der USA von S&P
bereits 2011 herabgestuft worden. Dennoch scheinen die Markte
aufgrund der jiingsten Ratingénderung etwas besorgt zu sein.

So vermittelt die Verabschiedung des neuen Haushaltsgesetzes
im Reprasentantenhaus Ende Mai den Eindruck, als wiirde der
wachsende Schuldenberg der USA von der Regierung nicht ernst
genommen werden. Die geplanten billionenschweren Steuer-
senkungen miissen zwar noch durch den Senat, wiirden aber bei
deren Umsetzung die Einnahmen weiter reduzieren und es
scheint kaum ernsthafte Bestrebungen zu geben, das wachsende
Defizit einzuddmmen. Trumps Zollerhéhungen erhohen zwar
die Einnahmen, die héheren Ausgaben werden dadurch aber
nicht kompensiert. Zudem bringt die US-Zollpolitik Konjunktur-
angste und eine generell erhdhte Unsicherheit mit sich, was fiir
Aufwirtsdruck bei den US-Staatsanleiherenditen sorgt.

Zollkrieg bleibt ein weiteres Risiko

Der von Donald Trump angefachte Zollkrieg hat seit Anfang
April das Inflationsrisiko deutlich erh6ht, was ein héheres
Zinsniveau erwarten lief und damit die Staatsanleiherenditen
deutlich nach oben getrieben hat. Die jiingsten Einigungen

mit GroRbritannien und China haben die Situation etwas ent-
schérft, die weitere Entwicklung bleibt dennoch unsicher.
Aufgrund der hohen Lagerbestidnde war in der Inflationsrate
von April noch kein Anstieg erkennbar, dies wird aber fiir die
kommenden Monate erwartet. In welchem Ausmal, ist schwer
abzuschitzen, was den Job der Fed erschwert. Sie kann die
abnehmende Wirtschaftsdynamik daher nicht mit eiligen Zins-
senkungen stiitzen, bis Jahresende werden noch maximal
zwei Schritte erwartet. Ob dieses Ausmal? hilt, wird aber von
der Inflationsentwicklung abhadngen.

BTV ANLAGEKOMPASS 2025 - Vol. 05
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Rohstoffe

Olpreis unter Druck

Von seinen Jahreshochststanden im Januar hat sich der Olpreis deutlich entfernt.

Es ist eine Kombination aus h6herem Angebot und einer tieferen Nachfrage, die

auf den Olpreis driickt. Die Olraffinerien leiden zwar unter einem tieferen Preis-
niveau, andererseits fungiert die Preisentwicklung aber auch als Inflationsbremse —

ein durchaus gewiinschter Effekt.

Uberangebot in Sicht

Die eingetriibten Konjunkturaussichten machen sich auch am Ol-
markt bemerkbar. Renommierte Institute wie die International
Energy Agency (IEA) und auch das internationale Olkartell OPEC
haben ihre Nachfrageprognosen zuletzt nach unten genommen.
Damit wird zwar immer noch ein leichtes Nachfragewachstum im
Vergleich zum Vorjahr von 741.000 (IEA) bzw. 1,3 Mio. Barrel
pro Tag (OPEC) prognostiziert, der Anstieg diirfte aber geringer
als in den Vorjahren ausfallen. Ein schwacheres Weltwirtschafts-
wachstum sowie durch den US-Handelskonflikt verursachte Un-
sicherheiten belasten auf globaler Ebene. Zusitzlich dazu wird
erwartet, dass die Nachfrage aus China zuriickgeht, was neben
der Abkiihlung des Wirtschaftswachstums auch auf die starkere
Umstellung auf Elektromobilitét zuriickzufiihren ist. Dies wirkt
sich insbesondere deshalb preisdémpfend aus, da sich China in
den vergangenen Jahren fiir gut die Hilfte des globalen Nach-
fragewachstums verantwortlich zeigte. Indien diirfte in den
nachsten Jahren die Rolle Chinas als wichtiger Olkonsument ein-
nehmen.
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Druck auf den Olpreis kommt aber nicht nur von der Nachfrage-,
sondern auch von der Angebotsseite. Denn die OPEC+ hat

sich dafiir ausgesprochen, das Olangebot im Juni und im Juli
erneut um 411.000 Barrel pro Tag zu erh6hen. Im Kampf

um Marktanteile bezweckt die OPEC+ damit, Mitglieder, die
sich nicht an die vereinbarten Férderquoten halten, wie zum
Beispiel Kasachstan, abzustrafen. Denn durch den tieferen
Olpreis sinken auch die Margen der Olraffinerien. Es kann davon
ausgegangen werden, dass Férderldnder mit einem héheren
Grenzkostensatz dann nicht mehr profitabel férdern kénnen.

2025 ist daher mit einem Uberangebot am Olmarkt zu rechnen,
weshalb wir in der BTV einen weiter sinkenden Olpreis erwar-
ten. Politische Entwicklungen kénnen jedoch immer wieder zu
erhohter Volatilitét fihren und den Preis zwischenzeitlich auch
nach oben treiben.



»lch werde Saudi-Arabien
und die OPEC bitten, die
Kosten fiir Ol zu senken.

Donald Trump

Tieferer Olpreis als Inflationsbremse

Die tieferen Margen treffen auch die US-amerikanischen Ol-
konzerne, die erst bei einem Olpreis von 45 bis 65 US-Dollar pro
Barrel profitabel produzieren. Aber insbesondere fiir die USA
hat ein tieferer Olpreis auch einen groRen Vorteil: Geringere
Energiekosten wirken inflationsdampfend. In den letzten Mo-
naten sind die US-Inflationserwartungen aufgrund der angekiin-
digten Zolle sowie der geplanten Steuersenkungen deutlich
angestiegen. Prasident Trump ist sich dessen voll bewusst und hat
sich bereits des Ofteren fiir tiefere Olpreise ausgesprochen.

Die OPEC+ wurde bereits mehrfach angehalten, fiir glinstigeres
Ol zu sorgen. Ein weiterer Aspekt, der uns in der BTV davon
ausgehen ldsst, dass die OPEC+ die Angebotsmenge im Juli er-
neut erhchen wird. Férderkapazititen bestehen hier genug.

BTV ANLAGEKOMPASS 2025 - Vol. 05 9



Wihrungen

US-Dollar setzt Abwartskurs fort

Seit Jahresbeginn wertet der US-Dollar ggii. dem Euro kontinuierlich ab. Die
Ratingverschlechterung der USA im Mai war dabei nur das Tiipfelchen auf
dem i. Das Umfeld, das Abwertungsdruck auf den US-Dollar austibt, ldsst in-
zwischen Parallelen zu den friihen 2000ern ziehen.

Kein sicherer Hafen mehr?

Eine eiserne Regel der Finanzwelt besagt, dass Anleger*innen in
Zeiten von Unsicherheit ihr Geld vorzugsweise in US-Dollar —
der Weltreservewahrung — anlegen. Das heif3t, dass ein unsiche-
res Wirtschaftsumfeld in der Regel zu einem steigenden Dollar-
kurs fiihrt. Nun ist die Unsicherheit zwar deutlich angestiegen,
seit Donald Trump zu Beginn des Jahres sein Amt angetreten
hat. Aktuell ist es aber so, dass die USA das Epizentrum der Ver-
unsicherung an den Finanzmérkten sind und der Dollar seit

Jahresbeginn kontinuierlich gegentiber dem Euro abgewertet hat.

10 BTV ANLAGEKOMPASS 2025 - Vol. 05

Umfeld spricht fiir weitere USD-Abwertung

Fiir den US-Dollar hat sich das Momentum im Mai noch etwas
mehr eingetriibt, nachdem Moody'’s als letzte der drei groRen
Ratingagenturen die USA herabgestuft hat. Der Hauptgrund war
das ausufernde Verschuldungsniveau der USA, das Parallelen
ziehen l3sst zu den frithen 2000er-Jahren. Nach dem Platzen der
Dotcom-Blase* kam der Dollar jahrelang unter Abwertungs-
druck, als die Markte das grofRe Haushaltsdefizit in Kombination
mit dem groRen Handelsbilanzdefizit der USA sehr kritisch be-
werteten. Das Hauptziel von Trumps Zollkrieg ist zwar die Ein-
ddmmung des US-Handelsbilanzdefizits, nach den jiingsten
Einigungen und Riicknahmen der Zélle diirfte dies aber nicht so
schnell gelingen. Zudem plant er ein umfassendes Steuerer-
leichterungsprogramm, was die Einnahmen schmalert, weshalb
auch das Haushaltsdefizit nicht sinken, sondern steigen wird.
Fur den US-Dollar kénnte diese Erkenntnis den Abwertungstrend
der vergangenen Monate weiter verstarken.

* Die Dotcom-Blase war eine massive Spekulationsblase, die vor
allem Unternehmen betraf, die im Internet (Domain-Endung
».com®) tatig waren. Sie entstand in den spaten 1990er-Jahren
und erreichte ihren Hohepunkt im Friihjahr 2000, bevor sie
platzte und zu groBen Verlusten an den Finanzmarkten fiihrte.



USD hat ggii. EUR deutlich abgewertet Die EZB bleibt gelassen

Das Erstarken des Euro scheint der EZB hingegen aktuell noch
keine Sorgen zu bereiten. Die SNB, die Schweizerische National-
bank, beispielsweise versucht regelmaRig, das Aufwerten des
Schweizer Frankens zu limitieren, da Exporte aus der Schweiz
sonst zu teuer werden und die Nachfrage sinkt. Ein zu starker
Euro kénnte sich auch negativ auf EU-Exporte auswirken und
die ohnehin schwache Wirtschaftsentwicklung weiter brem-
sen. EZB-Prasidentin Christine Lagarde gab kiirzlich in einem
Interview aber an, die Aufwertung des Euro nicht als Problem,
sondern vielmehr als Chance zu sehen. Wirtschaftlich und
sicherheitspolitisch konne sich die EU dadurch unabhingiger
machen.

__ EUR/USD-Wechselkurs

Quelle: Bloomberg; Stand 26.05.2025
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Basisszenario

Entwicklung des wirtschaftlichen Umfelds
in den nachsten drei bis sechs Monaten

Positivszenario

Bilaterale Einigungen fiihren zum Ausbleiben bzw. zur Riicknahme von US-Importzéllen

Waffenstillstand im Russland-Ukraine-Krieg

Basisszenario

* Weltwirtschaft leidet unter protektionistischer US-Handelspolitik und damit einhergehender
Verunsicherung

* US-Wirtschaft leidet am stérksten unter Handelskonflikt, Inflationsrisiken sind aufgrund der
Importzélle angestiegen

Fiskalpolitische Impulse unterstiitzen Eurozone, Inflationsrisiken haben aufgrund der Wirt-
schaftsschwiche abgenommen
Politische Unsicherheiten konnen Volatilitit an den Finanzmérkten zwischenzeitlich erhéhen

Negativszenario

Starker Riickgang der Investitions- und Konsumausgaben in den USA ldsst US-Wirtschafts-
wachstum einbrechen und fiihrt zu einer globalen Rezession

Globale Fronten verhdrten sich und fiihren zu einer fortschreitenden Deglobalisierung

Unglaubwiirdige US-Politik fiihrt zu gesteigertem Konfrontationsverhalten schwerge-
wichtiger staatspolitischer Konkurrenten

Quelle: BTV; Stand Juni 2025
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Einschdtzung des Wirtschaftswachstums
(BIP, Inflation)

Die Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft hat zuletzt an

Schwung verloren. Als groRRer Unsicherheitsfaktor gilt die US- 33
@ Politik unter Donald Trump, insbesondere der Zollstreit. Kon- 28

junkturrisiken bleiben vorhanden, expansive fiskalpolitische

Mafnahmen kénnten in den kommenden Monaten aber fiir

Unterstiitzung sorgen.

08
Die Wirtschaftsleistung der Eurozone pendelt sich auf niedri- 0,5-1,0
@ gem Niveau ein. Geopolitischer Druck fordert einen stérkeren
Zusammenhalt in der EU.

2,8

ternehmen und Konsument*innen. Es wird eine weiter abneh-
mende Wirtschaftsdynamik erwartet.

@ Eine sprunghafte US-Politik fiihrt zu Verunsicherung der Un- 1,3-17

4.8

ten, der Konsum kann von fiskalpolitischen MalRnahmen profi-
tieren.

Q Probleme am Immobilienmarkt und zusitzliche US-Zélle belas- 42-48

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schatzung);
Stand 05.06.2025. Die BIP-Prognosen werden in den Grafiken in Prozent an-
gegeben.

! Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der
dazugehdrigen Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereig-
nisse oder Wertentwicklungen. Bei Prognosen und Schétzungen iiber die zukiinf-
tige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen
kann nicht auf die tatséichliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil
zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Einschdtzung der Konjunkturdynamik’

Einsparungen im Staatshaushalt aufgrund eines zu hohen
Defizits belasten, ein Defizitverfahren scheint unausweichlich.

c Ein ausgelasteter Arbeitsmarkt férdert den Konsum und In-
vestitionen, der IWF prognostiziert fiir 2025 dennoch eine Re-
zession.

Bei der deutschen Industrietatigkeit zeigt sich eine Bodenbildung.

Q Die Handelszolle zwischen EU und USA/China gelten als Risiko-
faktoren. Das massive Investitionspaket sollte positive Impulse L
liefern.

c Die Wirtschaft zeigt sich vergleichsweise robust. Die unabhéngi-
ge Energieversorgung sowie eine expansive Geldpolitik unter- L

stiitzen. Die Deflation gilt als Risiko.

O Die italienische Wirtschaft zeigt sich stabil und profitiert von
der Entwicklung des Dienstleistungssektors. Sinkende Leitzinsen L
verringern die Belastung durch die hohe Verschuldung.

Quelle: BTV (Schdtzung); Stand 05.06.2025

' Die Prognosen wurden unter Berticksichtigung des Basisszenarios und der dazu-
gehorigen Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Bei Prognosen und Schitzungen tiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich
lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatsichliche
kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des
Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Zins- & Wihrungsausblick (3-Monatszinsen,
10-jahrige Staatsanleihen, Wechselkurse)

Zinsen Schitzung (E)'
Fiir 2025 werden nach der Senkung um jeweils | | |
. . u . . Datenpunkt Dez.2024  05.06.2025 ' 3 Mte. ' 12Mte. !
25 Basispunkte im Januar, Mérz, April und Juni ; ! ;
@ noch weitere 25 Basispunkte erwartet. Die expan- 3-Monatszinsen 2,71 195, 170, 1,70 |
. g . e e o . f L T o TT TS T T TTTTTTTTTTTTTTTTmm T 77777 T* 77777 T
sive geldpolitische Ausrichtung zielt darauf ab, 10-shrige Staatsanleihe 237 249 | 250 | 260
die Wirtschaft zu stitzen. =~ % L
Der Pfad der US-Geldpolitik ist aufgrund von Zinsen & Wechselkurs Schitzung (E)
Trumps Handelspolitik unsicher. Ein deutlicher \ \ \
Datenpunkt Dez.2024  05.06.2025 | 3 Mte. | 12Mte. |

Inflationsanstieg aufgrund von Z6llen einer- ! !
@ seits sowie eine Rezession aufgru nd eines ein- 3-Monatszinsen 431 432 | 430 | iS558

.~ e ’
brechenden Ifonsums anderers‘elts ist rr?ogl.lch. 10-ahrige Staatsanleihe 457 4351 440 | 460
Dennoch bleibt unser BTV Basisszenario eine - - - - % ___________ . o e 1
moderate Wirtschaftsentwicklung mit bis zu _EURJUSD-Wechselkurs 104 M
zwei weiteren Zinssenkungen bis Jahresende.
Zinsen & Wechselkurs Schitzung (E)

Im Kampf gegen die Deflationsrisiken und den ! ! !

Datenpunkt Dez.2024  05.06.2025 | 3 Mte. | 12 Mte. |

starken Franken verfolgt die SNB eine stark expan- : ; ‘
c sive Geldpolitik. Der Leitzins befindet sich aktuell ~ 3-Monatszinsen 0,84 025, 000, -025]

. o/ . . . .. TS TTTTT T TS TTTT T TTTTTTT T T T T - T T T T T 1
bei 0,?5 %, |r.1 d.er zweiten Jahreshilfte wird ein 10-jahrige Staatsanleihe 033 024 030 035
negativer Leitzins erwartet. Der Franken sollteals -----=---------—----—- -~ T !
sicherer Hafen weiterhin stark bleiben. EUR/CHF-Wechselkurs 094 094 | 09, 095

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 05.06.2025

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wert-
entwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann infolge von
Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen iiber
die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen
kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwick-
lungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Einschdatzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schétzung (E)'

Datenpunkt 31122024  05.06.2025 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 3.708 3.904 2 2
MSCI EM (USD) 1.075 1172 - -

. - Stoxxso (EU§)" e . 4896 . 29 [ ;. S - ;. B
ATX (EUR) 3.663 4.392 7' W 2
SMI (CHF) 11.601 12.358 2 2
- 500 kUSD) T 5882 o E— ;. S — ;. S
Nasdaq Comp. (USD) 19.311 19.460 2 2
Nikkei 225 (JPY) 39.895 37554 A 7' “
Gold (USD) Jers 1306 R ;. B
Ol Brent (USD) 75 65 N N

T Klarer Anstieg von iiber +7 %

7 Leichter Anstieg von +3 % bis +7 %

- Konstante Entwicklung zw. +3 % und -3 %
N Leichter Verlust von =3 % bis =7 %

Starker Verlust von iiber =7 %

«

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 05.06.2025

'Die Prognosen wurden unter Berlicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehdrigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wert-
entwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann infolge von
Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen tiber
die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen

kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwick-
lungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Mehr erfahren
btv.at/performancepro
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Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf
von Finanzinstrumenten und ersetzt keine Anlageberatung. Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereignisse
oder Wertentwicklungen. Die in BTV PerformancePro angegebenen Werte kénnen von den aktuellen Werten in Ihrem Kundenportal abweichen,
da sie auf Daten vom Vortag basieren. Die in BTV PerformancePro verfiigbaren Informationen sind fiir Steuerzwecke nicht geeignet. Beachten Sie
bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente mit Risiken, wie Kursschwankungen oder Vermégensverlusten, verbunden sein kann.



Strategien

Kapitalmarktview — Positionierung

Neutrale Gewichtung

Die Angst vor einer eskalierenden Zollspirale sorgte fiir starke Marktriicksetzer. Diese

haben wir fiir ein Rebalancing der Aktien auf die strategische Quote genutzt. Eine teil-

weise Entspannung im Zollkonflikt sorgte fiir eine schnelle Kurserholung. Aufgrund
Aktien B der anhaltenden Risiken im Handelskonflikt rechnen wir in den nichsten Wochen mit

erhohter Volatilitat. Im 2. Halbjahr diirften die Mid-Term Elections immer weiter

in den Vordergrund riicken und die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Eskalation im

Handelskonflikt verringern. Bis Jahresende sehen wir positives Kurspotenzial an den

Aktienmérkten.

Investments in Qualititsunternehmen — Fokus auf stabile Geschiftsmodelle mit
Preissetzungsmacht

USA € Wachstumssorgen aufgrund politischer Unsicherheit
7777777777777777777777777777777777 Zolle belasten, aber hohe Fiskalausgaben unterstiitzen Wirtschaftswachstumund =~
Europa > B
Unternehmensgewinne
Japan Strukturreformen liefern weiterhin Anreize — relativ attraktive Bewertung
Sonstige Industrield. € Investment in Micro-Caps in Australien, Israel und Kanada
. Wachstumsstimuli von Regierungen unterstiitzen, US-Z5lle belasten und sorgen fiir
Emerging Markets
erhohte Unsicherheit
Small- und Mid-Caps Bewertung im Vergleich zu Large-Caps historisch tief
7777777777777777777777777777777777 Fokus auf Qualitatsunternehmen, insbesondere bei Einzelaktieninvestments und
Quialitit
Small-Caps
Neutral
Untergewicht Ubergewicht

- € Verinderung der Positionierung

Quelle: BTV; Stand Mai 2025. Bei Prognosen und Schitzungen tiber die zukiinftige Entwick-
lung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséch-
liche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen der Konjunktur
nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Kapitalmarktview — Positionierung

Anleihen

Leichtes Untergewicht

Wir erachten das aktuelle Zinsniveau als langfristig attraktiv. Die Anlageklasse Anlei-
hen bietet aktuell wieder die Maoglichkeit, realen Kapitalerhalt zu erwirtschaften.

Die Spreadsegmente haben nach Verkiindigung der Trump-Zalle korrigiert und sind
von den Tiefstinden massiv angestiegen. Aufgrund der Rezessionsrisiken behalten

wir daher b. a. W. im Anleiheportfolio insgesamt eine eher defensivere Ausrichtung bei.

Im Portfolio betragt die aktuelle Endfalligkeitsrendite ca. 4 % bei einer Duration von
ca. 6 Jahren.

Duration

Wir bleiben weiterhin bei einer neutralen Portfolioduration von 6 Jahren; das lingerfristi-
ge Zinsexposure dient vor allem als Absicherung im Rezessionsszenario; die schwécheren
Wachstumsaussichten bei gleichzeitig gestiegenen Inflationserwartungen diirften sich die
Waage halten und beschranken den Spielraum der Notenbanken, diese werden datenab-
hingig die Zinsen tendenziell senken

Credit

Spreads im Investment-Grade-Bereich reflektieren gestiegene Wachstumssorgen und
bleiben iiber die nichsten Wochen wohl volatil; die hohe Nachfrage, die monatelang

unterstitzt hat, ist autgrund der Unsicherheiten zuriickgegangen; weitere steigende
Spreads konnten eine attraktive Einstiegsmaglichkeit bieten

Insgesamt bleibt die Portfolioausrichtung defensiv — die Qualitit der Emittenten steht

im Vordergrund

Hochzinsanleihen [ |

Rendite-Risiko-Uberlegungen sprechen bei aktuellen Spreadniveaus gegen eine
hohere Gewichtung des Segments; die Spreads sind zwar stark angestiegen, haben

sich aber wieder etwas eingeengt und sind noch weit von den Hochststanden in
Rezessionszeiten entfernt

Strategische

Beimischungen

Neutral
[ I )

Untergewicht Ubergewicht

- € Verinderung der Positionierung

Wandelanleihen und Finanz-Nachranganleihen stellen aufgrund ihres Charakters

weiterhin attraktive Beimischungen im Portfoliokontext dar

Quelle: BTV; Stand Mai 2025. Bei Prognosen und Schitzungen Uber die zukiinftige Entwick-
lung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséch-
liche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen der Konjunktur

nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Kapitalmarktview — Positionierung

Leichtes Ubergewicht

Die Anlageklasse Alternative dient im Portfoliokontext Diversifikations- und Absiche-
Alternatives rungszwecken. Liquid Alternatives liefern konstante Ertrége bei geringer Volatilitat.

Der Ausblick bei Rohstoffen ist heterogen. Gold bleibt im unsicheren Umfeld gefragt,

wihrend zyklische Rohstoffe durch den Handelskonflikt belastet bleiben.

Gold bleibt durch (geo-)politische Unsicherheiten sowie die Aussicht auf sinkende Zin-
Gold > sen unterstiitzt; vor allem die starke Zentralbanknachfrage gilt weiterhin als struktureller
Preistreiber

Die US-Handelspolitik hat den Nachfrageausblick fiir zyklische Rohstoffe zumindest kurz-
fristig deutlich verschlechtert; wahrend die Olpreise auch lingerfristig unter dem

héheren Angebot der OPEC+ leiden sollten, gehen wir langtristig autgrund eines hohen
Bedarfs wieder von steigenden Industriemetallpreisen aus

Liquid Alternatives liefern konstante Ertrage bei geringer Volatilitit und fungieren als
Liquid Alternatives Portfoliostabilisator; in unseren nachhaltigen Varianten sind wir nicht in Liquid Alter-
natives investiert

Neutral
[ I )

Untergewicht Ubergewicht

- € Verinderung der Positionierung

Quelle: BTV; Stand Mai 2025. Bei Prognosen und Schitzungen Uber die zukiinftige Entwick-
lung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséch-
liche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen der Konjunktur
nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Erlduterungen

Basispunkt

Der Basispunkt (engl. Basis Point)
bezeichnet ein Hundertstel eines
Prozentpunktes. So entsprechen 100
Basispunkte 1 % bzw. entspricht

1 Basispunkt 0,01 %. Die Einheit Basis-
punkte wird bei der Berechnung

von Renditedifferenzen verwendet.

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Veran-
lagung des BTV Asset Managements
sind konjunkturelle und wirtschafts-
politische Einschatzungen. Hierzu
werden im ersten Schritt die wahr-
scheinlichsten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen fiir die ndchsten
drei bis sechs Monate erarbeitet, das
sogenannte Basisszenario.
Zusétzlich dazu werden positive wie
auch negative Abweichungen,

die jedoch als wenig wahrscheinlich
erachtet werden, mitbeobachtet
(Positiv- und Negativszenarien, auch
Game Changer).

BIP (Bruttoinlandsprodukt)
Wichtigster Indikator zur Messung
der Wirtschaftsleistung. Das BIP ist
die Summe aller Giiter und Dienstleis-
tungen, die eine Volkswirtschaft (ein
Land oder eine Region) hervorbringt.

Bonitét

Bonitdt oder Kreditwiirdigkeit ist in
der Finanzwirtschaft die Fahigkeit
eines Wirtschaftssubjekts, die aufge-
nommenen Schulden zuriickzahlen
zu kénnen, und der Wille, diese zu-
riickzuzahlen.

Credit

Als Credit werden Unternehmens-
anleihen bezeichnet. Eine Unterneh-
mensanleihe ist ein Wertpapier,
welches die Schuld eines Unterneh-
mens gegeniiber dem Kaufer bzw.
Zeichner des Papiers verbrieft.

Developed Markets (DMs)

Als Developed Markets bezeichnet
man Finanzmairkte, die sich durch
niedrigeres Wachstum, aber hohe
Markteffizienz und einen hohen
Entwicklungsstand auszeichnen.

Duration

Die Duration ist das MaR der Zinssen-
sitivitit einer Anleihe. Diese zeigt an,
um wie viel Prozent der Anleihekurs
sinkt, wenn die Zinsen um 1 % steigen.
Langer laufende Anleihen weisen eine
héhere Duration als kiirzer laufende
Anleihen auf.

Emerging Markets (EMs)

Als Emerging Market wird in der Fi-
nanzbranche ein aufstrebender Markt
bezeichnet, der sich durch hohes
Wachstum und Renditepotenzial,
aber auch geringere Markteffizienz,
Regulierung, politische Stabilitat,
Infrastruktur, teilweise eingeschrénk-
ten Marktzugang fiir ausléndische
Investoren sowie héhere Wahrungs-
schwankungen auszeichnet.

EZB (Europdische Zentralbank)
Die Europiische Zentralbank legt die
Geldpolitik fiir die Eurozone fest. Sie
ist den Notenbanken der einzelnen
Eurolédnder iibergeordnet.
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Fed (Federal Reserve System)
Die Fed ist die Notenbank der USA und
legt die Geldpolitik fiir die USA fest.

Handelsiiberschuss/-defizit

Ein Handelsiiberschuss/-defizit liegt
vor, wenn die Warenausfuhren eines
Landes in einem bestimmten Zeit-
raum héher/niedriger sind als die
Wareneinfuhren.

High Yield (deutsch: Hochzins-
anleihe)

Eine Hochzinsanleihe wird von
Emittenten mit schlechter Bonitat
emittiert, die zum Risikoausgleich
eine deutlich iiber dem Marktniveau
liegende Verzinsung des einge-
setzten Kapitals bieten.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der
Volkswirtschaftslehre eine allge-
meine und anhaltende Erhéhung
des Preisniveaus von Giitern
und Dienstleistungen, gleichbe-
deutend mit einer Minderung der
Kaufkraft des Geldes. Als Grund-
lage zur Berechnung der Inflation
dient z. B. der Verbraucherpreis-
index (siehe VPI).

Investment Grade

ist die Bezeichnung fiir Wertpapiere,
die eine gute Bonitit und somit
JInvestmentqualitit” aufweisen. Als
Mindest-Rating fiir Investment Grade
gilt ein Rating von BBB (Standard &
Poor’s) bzw. Baa (Moody’s).

Konjunktur

Der Begriff ,,Konjunktur” beschreibt
die gesamtwirtschaftliche Lage. Von
allgemein positiver Konjunktur spricht
man, wenn sich die Umsitze und Ge-
winne der Unternehmen erhéhen, die
Arbeitslosigkeit sinkt und die Einkom-
men der Arbeitnehmer*innen steigen.

Leitzins

Der Leitzins ist der Zins, zu dem sich
Geschiftsbanken bei den jeweiligen
Zentralbanken refinanzieren kénnen.
Die Hohe der Leitzinsen wirkt sich da-
her auch auf die Finanzierungskosten
fiir Unternehmen und Verbraucher*in-
nenaus.

Liquid Alternatives
Anlageformen, die nicht zu den
Anlageklassen Aktien oder Anleihen
gehoren und eine gute Handelbar-
keit aufweisen. Darunter fallen zum
Beispiel Rohstoffe oder komplexe,
liquide Finanzprodukte.

Moody’s

Moody’s ist eine Ratingagentur

und bewertet Unternehmen, Banken
sowie Staatsanleihen. Moody’s
gehort zusammen mit Standard &
Poor’s und Fitch Ratings zu den
groften Ratingagenturen weltweit.

Performance (Perf.)/
Wertentwicklung

Die Performance misst die Wertent-
wicklung eines Investments oder eines
Portfolios. Bei Investmentfonds

wird die prozentuale Verdnderung des
Werts der Anteile innerhalb eines be-



stimmten Zeitraums gemessen. Zum
Beispiel wird die Wertentwicklung
seit Jahresanfang (YTD, year-to-date)
oder seit Monatsanfang (MTD,
month-to-date) angegeben. Die Wert-
entwicklung tiber mehrere Jahre
wird meist als die Performance p. a.
(Per-anno-Performance oder Wert-
entwicklung pro Jahr) angegeben.
Generell muss zwischen Brutto- und
Nettoperformance unterschieden
werden. Die Nettoperformance zieht
von der Bruttoperformance anfillige
Managementgebiihrenab.

Portfolio

Auch Portefeuille: Gesamtheit der
Vermogenswerte eines Anlegers oder
einer Anlegerin.

Rating

Eingruppierung von Emittenten
entsprechend ihren wirtschaftlichen
Verhiltnissen.

Rendite

Die Rendite bezeichnet den
Gesamtertrag einer Kapitalanlage,
gemessen als tatséchliche Verzinsung
des eingesetzten Kapitals. Sie beruht
auf den Ertragseinnahmen und den
Kursverdnderungen des Wertpapiers.

Reservewdhrungen

Als Reservewidhrungen gelten Wih-
rungen wie zum Beispiel der Schweizer
Franken, die als besonders sicher oder
schwankungsarm erachtet werden.

In turbulenten Zeiten werden diese
Wihrungen in der Regel stérker nach-

gefragt.

Sicherer Hafen

In politisch unsicheren Zeiten ver-
lagern Anleger*innen ihre Investitio-
nen haufig in als sicher geltende
Wihrungen wie den US-Dollar, den
Schweizer Franken oder den
japanischen Yen.

Staatsanleihe

Wertpapier, welches die Schuld eines
Staates gegeniiber dem Kiufer bzw.
Zeichner des Papiers verbrieft.

Volatilitat

Gradmesser fiir die Preisschwankung
des Bezugswertes wihrend einer
bestimmten Zeitperiode. Sie wird
formal als Standardabweichung der
annualisierten Renditen berechnet.
Je hsher die Volatilitit eines Bezugs-
wertes, d. h. das Ausmal und die
Haufigkeit der Kursschwankungen,
desto hoher ist das Risiko.

VPI - Verbraucherpreisindex
(engl. CPI-Consumer Price Index)
Der VPI dient als MaRstab fiir die
Geldentwertung (auch Inflation oder
Teuerung) eines Landes oder einer
Region. Ublicherweise wird der Index
der Verbraucherpreise berechnet,
dem ein Warenkorb zugrunde liegt,
dessen Wert periodisch berechnet
und als Index veréffentlicht wird.
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Rechtliche Hinweise

Haftungsausschluss

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch
bitten wir um Verstindnis, dass wir diese Informationen ohne
Gewihr fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat zur
Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschitzungen und
Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeit-
punkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir
die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine
Gewshr tibernommen werden kann. Verleger und Verfasser
behalten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse
und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch neue
Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen konnen diese
Informationen daher bereits tiberholt sein.

Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individu-
elle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Als Marketing-
mitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Finanzanalysen und dem Verbot des Handels
vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen. Die jeweiligen
Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in deutscher
Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt,
KID, vereinfachter Prospekt u. dgl.) sind die einzig verbindli-
chen Dokumente. Sie erhalten diese bei der Bank fiir Tirol und
Vorarlberg Aktiengesellschaft, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck,
bzw. Neuhauser StraRe 5, 80331 Miinchen.

Angaben zur Wertentwicklung

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewéhr
fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Progno-
sen tiber eine zukiinftige Performance handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tat-
sachliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden. Die
angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten
wie Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren Héhe
Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen.
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Wihrungsschwankungen

Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann
infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder
fallen.

Angaben zur steuerlichen Behandlung

Informationen zur steuerlichen Behandlung eines Finanzinstru-
mentes sind von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen
Kunden abhingig und kénnen zukiinftigen Anderungen unter-

worfen sein.

Quellenangaben

Quelle fiir Wirtschaftsdaten, Grafiken und Prognosen ist
Bloomberg Finance L.P., New York, sofern nicht anders
vermerkt. Trotz sorgfiltiger Priifung kann keine Garantie
fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der enthaltenen
Informationen tibernommen werden.

Soweit in dieser Publikation personenbezogene Bezeichnungen
nur in ménnlicher Form angefiihrt sind, beziehen sie sich auf
alle Geschlechter in gleicher Weise.

Angaben nach § 25 MedienG nF
www.btv.at/impressum
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	Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,


	Aktienmarkt setzt auf erfolgreiche „Deals“

	Nach Verdauen des von US-Präsident Trump ausgelösten Zoll-Infernos hat sich das Stimmungsbild an den internationalen Aktienmärkten inzwischen wieder auf- gehellt. Auslöser ist das Zurückrudern des Präsidenten in seiner knallharten Zollpolitik. In der Geldanlage gilt es jedoch, die Risiken weiterhin im Blick zu be- halten und das Portfolio krisensicher aufzustellen.

	Deeskalation im US-China-Handelskonflikt

	Outperformer Europa mit Potenzial

	Ein erheblicher Anteil europäischer Exporte geht nach China



	Ratingabstufung: Anleihemärkte reagieren deutlich

	Nach dem Entzug der Top-Bonität durch die Ratingagentur Moody’s haben US- Staatsanleihen mit Renditeanstiegen und Kursverlusten reagiert. Das wachsende US-Haushaltsdefizit sorgt zunehmend für Unbehagen an den Anleihemärkten.

	USA verlieren Top-Bonität

	Wachsendes Defizit: Anleihemärkte sind besorgt
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	Zollkrieg bleibt ein weiteres Risiko



	Ölpreis unter Druck

	Von seinen Jahreshöchstständen im Januar hat sich der Ölpreis deutlich entfernt. Es ist eine Kombination aus höherem Angebot und einer tieferen Nachfrage, die auf den Ölpreis drückt. Die Ölraffinerien leiden zwar unter einem tieferen Preis- niveau, andererseits fungiert die Preisentwicklung aber auch als Inflationsbremse – ein durchaus gewünschter Effekt.

	Überangebot in Sicht

	Tieferer Ölpreis als Inflationsbremse



	US-Dollar setzt Abwärtskurs fort

	Seit Jahresbeginn wertet der US-Dollar ggü. dem Euro kontinuierlich ab. Die Ratingverschlechterung der USA im Mai war dabei nur das Tüpfelchen auf dem i. Das Umfeld, das Abwertungsdruck auf den US-Dollar ausübt, lässt in- zwischen Parallelen zu den frühen 2000ern ziehen.

	Kein sicherer Hafen mehr?

	Umfeld spricht für weitere USD-Abwertung

	USD hat ggü. EUR deutlich abgewertet

	Die EZB bleibt gelassen



	Entwicklung des wirtschaftlichen Umfelds in den nächsten drei bis sechs Monaten

	Einschätzung des Wirtschaftswachstums (BIP, Inflation)
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